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投資意思決定に目的適合性を有する測定方法VI 
ウルピング・フィシャー (C2 )， p. 223) 
が， 1906年に， 1"富であろうと財産権であろうと，資本財の価値は，すべての
将来の所得がわかっていると仮定すれば，その所得の割引価値である。」
ストーパス (C5)， p.95)によれば，
と述
ベて以来，証券価値を将来現金フローの現在価値とみる見解が，財務の研究者
により一般に認められてきていると考えられている O ストーパスは，かかる見
つまり， 1"資本理論
それにより将来支払われる金額を適切
マイロン・ゴードン (C3)， p.3)の見解，
の基本的命題によれば，資産の価値は，
な率で害UiJlし、た金額で、ある。」を引用している。
解の例として，
グラハム・ドット学派によるストーパス (C5)， p.95.)によれば，さらに，
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証券分析についての伝統的見解，つまり，投資分析の目的を証券の購入価格を
超える「実体価値J(intrinsic value)のある証券を発見することに求める見解，
あるいは，内部プロジェクト分析における「正味現在価値基準J，つまり，資
本コストで割ヲlし、た将来ベイオフの現在価値が，当初投資額を超えるか否かを
投資の判定基準とする見解なども，証券価値を将来現金フローの現在価値とみ
る見解を支持するものであると主張されている。
ストーパス((5)， pp. 96-97)は，証券価値についてのかかる本質観に基
づく証券評価モデルを3つ挙げている。
(1) 利益資本化モデル(ゲラハム・ドヴ卜の評価モデル〉
V=EMもし，V>Pなら購入，VくPなら売却。
ここで，Vは実体価値，Eは平均的な将来年度予測利益， Mは乗数 (multi-
plier)つまり資本化要素，Pは時価である。
(2) 配当資本化モデル
付) V=L: Dt(l+r)一t
将来配当全体のフローを資本化する代わりに，保有期間を仮定し，売却日の
価格を見積る場合
?、?
?
??????、 、?
??、 ー??????
」 「
? ???
ここで，Pn=L: DtC1+r)ーt
t=n+l 
Dtは任意の期間の配当，r は必要利子率，Pは時価である。
(1) ストーパス C5)， p.96)は，乗数について次のように説明している。 I乗数は，
(1)証券分析家の専門用語で『利益の質』と現在呼ばれているもの。これには，企業の
会計政策における保守主義またはその欠如の程度あるいは非経常的な収益または費用
を利益に含める範囲が含まれている。 (2)利益の変動可能性，特に， rダウンサイド・
リスクj](3)利益の成長， (4)配当として支払われる利益の百分率， (5)普通株投資に関す
る必要利益における変化を表わすように変化するであろう。」
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(3) 1968年AAA外部報告委員会の評価モデJ!.-(正味現在価値を強調したよ
り複雑なモデル〉
付) 基礎的評価モテ。ル
VOk=(話(fcth〉(Cん)(mikL¥-lo 
十lgl〔1十P納
ただし，
VOk =( 0)期に特定の投資によって投資家(k)がうるはずの利得または損
失の主観的評価額
nk =投資家によって使用される離散的な期間
CFik=最終償還を含む(i )年における税引前現金配当の期待値。各投資家
(k)は，各期において異なった期待値をもちうる。
OCi!~ =特定投資家が CFikと支払が確実であるキャッシュ・フローとに対
し，無差別になるまで期待キャッシュ・フローを調整する「確実性
等価」因子。この因子はリスクについての各投資家の効用選好によ
って決定される。
mik(mjk)=各投資家(k)と各期間(i )もしくは(j)に対しそれぞれのキ
ャッシュ・フローに対する 1マイナス期待限界税率。
sj =危険のない場合の投資に対する税引前機会収益率， この率は期間
(j)中に変化することがある O
10 =意思決定時における取引価格。
(ロ) 株主評価モデル
V
Ok
=(ヨャω(Dik)(mik2_ \+(~1nk -CGnk) (ocnk2_¥-10 
¥ i=l 1注(l+sj(mjk)) ) ¥ iI(1十戸j(mjk)) ) 
ただし，
VOk = 1株を市場価格 10で購入し， (0)期間において投資家(k)が取得
しうる利得の主観的純現在価値
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Djk =各期間(i )に生ずるキャッシュ・フロー (1株当り配当額〉の期待
イ直
Ink =投資家(k)が企図した(n)期の株式の期待取引価格から手数料その
他の直接支出額を控除した額
CGnk=株式売却時に支払うべき期待資本利得税
ストーパス (C5)， p.97)は，図表2 (前号4頁〉で示した一般的意思決定
プロセスの諸要素の観点から，これら3つの評価モデ、ルを次のように分析して
いる O 代替的戦略には，投資家が関心をもっている 2つ以上の有価証券が含ま
れる。ベイオフ変数は，配当〈清算配当を含む〉と売却日における時価であ
る。各評価モテ、ルにとって予測する必要のある状態変数は，次のとおりである。
(1) 利益資本化モデ、ル一一将来利益と適切な乗数
(幼 配当資本化モデ、ル一一将来配当流列と必要利益率
(3) AAA外部報告委員会評価モデ、ル一一将来配当金，将来リスクのない利
子率， リスクを修正するための投資家の確実性等価因子，投資家の限界所
得税率
次に，ストーバス (C5)， pp. 89-99)は，伝統的投資意思決定モデルにお
けるこれらの変数を予測するために必要なd情報を，図表4のように財務的デー
タとその他のデータとに分類し，表示している。
ストーパス (C5)， p.97， p. 100)は，これらの投資意思決定モデルに要求
される財務的情報のうち，①過去の利益，②現金フロー潜在性の証拠，③現金
フロー潜在性における過去の変化に焦点を当てることにより，投資意思決定モ
デ、ルに目的適合性を有する測定方法を導き出そうとしている。
ストーパスは，利益資本化モデ、ルにおける将来利益および乗数を判断するに
役立つ情報として， r過去の利益」を挙げている。しかしながら， r過去の利
益」と「将来利益および乗数」との関係からは，投資意思決定モデ、ノレに目的適
合性を有する測定方法を導き出すことはできないと主張されている。ストーパ
ス (C5)， p.100)は，かかる主張の論拠を次のように述べている。
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図表4 伝統的投資意思決定モテ、ノレの'情報要求
予ベ測きす変数べきまたは見積る I 役立つであろう実体の財務的データ のデータ
E (実体の将来利益〉 過去の利益とそれに係わる収益および費用 製ユ品{需ノタレ要，ト将価ス格来ケイジ
利義益，非の経質常に的ついての側面(会計の保効守果主〉 ンプ ， 内容，インフレーション GNP，…… 
D (将来配当金〉 現在現金残高 製品需要スケジ
現金フロー潜在性(正または負〉の証拠 ューノレ， 将価格来インプット ， 
現金フロー潜在性の過去の変化 GNP，…… 
配当の合法性(法定資本〉
M数(利〉益に適用可能な乗 過去の利益の質 必要利益率
過去の利益の変動可能性
過去の利益の趨勢
過去の配当性向
他の財務(竜的利関益係+:固負定債経比費率)/当固座定経比率費，比率
r (必要利益率〉 無 他の投資に関す
る利潤
Pn， InTc (株の将来価格〉 さと同らにじ遠い将来期間という点を除けば，D D参照
αiTcの(確リ実ス性ク修等正価す〉るため 金正・ 無
P利(益リ率ス〉クのない税引前 無 様々
mi率h(〉1一投資家の限界税 Dを予と測Pす叫る(投た資め家ののデ課ー税タ所得の構成要素〉 D とP九を予測するためのァー
タ
「この関係は，会計人に利益の測定方法に関するなんらかの洞察を与える
か。われわれは，会計人がより安定した一連の利益データをもたらすように利
益を平準化しようとすべきであることをその関係が示唆する点を除いて，与え
ないと主張する。利益の安定性により，分析家は将来利益の予測の基礎として
過去の利益により大きな比重を置くことができる。このことにより，他の指針
がない場合には，会計人はすべての異常利益を繰延べたり，それらを5年を超
えて償却したりして，一般に1期間の経済的事象の効果を数期間に引き延ばす
ようなあらゆQ怒意、的な平準化の手法をとることになるであろう。将来期間に
~137ー
-406ー
おけるそれ自体の価値を予測するさいの有用性に基づいて利益測定方法を選択
することが，投資家へのベイオフを予測するさいにもっとも有用となるであろ
う測定方法の選択をもたらすであろうとは思われない。」
(却と(3)の投資意思決定モデ、ノレのもとでは，株式は，基本的には①株主への将
来現金フロー〈現金分配額)，②その分配の時期，①その割引率といった3つ
の要素により評価される。したがって，ストーパスは投資家が利益に関心をも
っ理由は，利益がこれら 3つの要素と関連する点にあると考えている O ストー
パスによれば，より安定した利益は，より低いリスク，したがって，より低い
割引率を意味するので，割引率はより安定した利益の報告により低下すると考
えられている。しかしながらすで、に指摘したように，利益の安定性は，利益の
測定方法を評価する基準として役立たないと考えられている O それ故，ストー
パスは，投資意思決定モデルに目的適合性を有する測定方法を， I利益」と
「株主への将来現金分配の金額および時期」との関係に焦点を当てることによ
り，導き出そうとしている。
ストーパス C5)， p. 101)は， IW支払うことのできる』普通株に関する配
当は，投資家にたし、するベイオフではなし、。現金配当を支払うためには，支払
いのための現金が実体に必要となる。し、かなる予測シェーマも，この基本的事
実から開始すべきである。」との認識に立って，将来現金配当を規制する次の
ような 3つの要素を挙げている。
① 企業の現金支払能力つまり配当宣言日の現金残高
② 配当を支払う法的権利
① 当面の配当のためにその現金残高を使用する取締役会の意向
ストーパス C5)， p.101)は，②の要素から投資意思決定モテ、ルに目的適
合性を有する測定方法を導くことはできないとの主張を次のように述べてい
る。
「配当を支払う企業の法的権利は，所有主の持分が計算されれば，容易に公
開される。配当は，大まかに言えば，法定資本を超える所有主持分の超過額で
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ある。所有主持分は，資産および負債が計算され，比較されれば，当然計算さ
れる。かかる思考もまた無意味である O 資産および負債を測定する必要性を認
めても，そのことは，われわれがそれらの測定方法を決定するに役立たない。」
ストーパス((5)， p.101)によれば， r取締役の支払いの意向を予測しよう
とする人に必要な情報は，それと同じ日における支払能力を予測するために必
要とされる情報と同じ本質をもっている。」と考えられている。ただし， r入手
可能な現金を配当に使用するとの取締役の意向は，配当日以降の現金にたいす
る他のニーズに依存する。J ( 5)， p.101)ので，その意向を予測するための
情報は，さらに遠い将来まで拡大されると考えられている O 次に，ストーパス
(( 5)， pp. 101-102)は，将来時点における支払い能力と支払の意向につい
ての予測を一緒に考える場合，これらの予測に必要な情報にとっての時間的範
囲は，無限となるので， r実体の将来現金フローを予測するに役立ついかなる
情報も，目的適合性を有する。J ( 5)， p.102)と主張している。
ストーパス((5)， p.102)は以上のような分析に基づいて次のような結論
を導き出している。
「われわれは『現金フロー潜在性』という用語を，実体の現金インフローお
よびアウトフローにたいして潜在的イ Yパクトをもっ実体に関する経済的事象
の大きなプールを構成するなんらかの要素を意味するものとして用いているo
現金フロー潜在性の証拠は，投資家の配当予測にたいする関心に関係する会計
人の領域であるO 現金フロー潜在性の過去の変化は，その将来の変化を予測す
るための出発点である。会計人が現金フロー潜在性のプールのなんらかの部分
を一貫して測定でき，また，そのプールの変化を測定で、きるなら，会計人は，
配当を予測しようとする投資家に役立つ機会を得る。」
(2) ストー パス C(5)， p.163)は， I現金フロー潜在性」としづ用語をより一層簡潔に
次のように説明している。 Iわれわれは， ~現金フロー潜在性』とし、う用語を，予測
される時期と金額とを考慮して，現金インフローまたはアウトフローを生み出すなん
らかの既存の能力についての現在の大きさを意味するものとして用いている。J
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要するに，ストーバスによれば，投資意思決定モテ、ルに目的適合性を有する
測定方法は，経済的資源および責務(資産および負債〉の現金フロー潜在性と
その変化を測定する方法であると主張されている O
V1I 浪IJ定方法と証拠
ストーパスは， (vI)で、述べたように意思決定に目的適合性を有する測定方法
は，資産・負債の現金フロー潜在性を測定する方法であると主張している。
他方，ストーパス((5)， p. 135) は，会計における測定方法 (measurement
method)を「資産または負債の金額を確定するさいに， 1つまたは複数の証
拠のタイプを用いる手続である。」と定義している。つまり，ストーパスによ
れば， r会計人は，会計プロセスにたし、するインプットとして，相対的に客観
的，非個人的な証拠を好む。J (( 5)， p. 133)との観点、から，会計上の測定方
法は，なんらかの証拠に基づくものでなければならないと主張されている。ス
トーパス((5)， p. 134)は，資産・負債の金額を確定するさいに利用される証
拠のタイプを図表 5 に示している。そこで示された証拠〈工 ~VI) について，
次のような説明がなされている。
工の証拠には，通貨，小切手などの額面表示額が含まれる。 nの証拠には，
(3) ストーパスによれば，株主，与信者，仕入先，得意先，従業員などの意思決定にと
っても，現金フロー潜在性が目的適合性を有する属性であると主張されている。スト
ノー〈ス (C5)， p.112)は，この点について次のように述べている。「限られた範囲で
はあるがし、くつかの共通の意思決定状況についての探究により，それらの意思決定状
況における会計データの基本的役割は，意思決定者が企業の将来支払能力を予測する
さいに彼らに有用な証拠，つまり，企業の現在の現金残高および将来現金フローの証
拠を与えることであることが示された。」
(4) ストーパスが measureとしづ用語を測定方法 (measurementmethod)の同意語
として用いている点に留意すべきである。ストーパス (C5)， p.135)は， この点に
ついて次のように述べている。 rmeasureは，測定のための手段という意味で，測定
方法 (measurementmethod) と本質的に同意語である。 measuresを識別するため
に用いられる語句および図表6に挙げられているそれらの変形は，関連する測定方法
にたいする手短かなシンボノレとしても用いられるであろう。」
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図表5 資産・負債の金額についての証拠のタイプ
1.額面金額つまり名目金額
1[.契約上の証拠
II.市場価格
A.流出価格
1. カレント
a.実体が価格決定に参加した
b.実体が価格決定に参加しない
2. 過去
a.実体が価格決定に参加した
b.実体が価格決定に参加しない
B.流入価格
1. カレント
a 実体が価格決定に参加した
b.実体が価格決定に参加しない
2. 過去
a 実体が価格決定に参加した
b.実体が価格決定に参加しない
c 価格指数
1. カレント流入価格による個別(狭しう指数
2. 一般的(広しつ測定単位指数
百.物理的観察および数量計算
A.実体の内部者による
B.実体に帰属する外部者による
V.他の実体の記録
Vl.その他の統計的証拠
A.実体の内部者により提供される
B.外部的源泉から
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売掛金，受取手形，貸付金，買掛金，支払手形，借入金などについての契約上
の証拠が含まれるo J1Iにおける，流出価格 (Exitprices)は，実体がそこで販
売する市場における価格である。流入価格 (Entryprices)は，実体がそこで
購入する市場における価格である。カレント価格か過去の価格かの意味および
実体が参加した価格か参加しなかった価格かの意味は，明らかである。たとえ
ば，歴史的原価は，実体が参加した過去の流入価格で、ある。 Vの証拠には，銀
?
?
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図表6 資産の測定方法と利用される証拠のタイプ
測 定 方 法 | 利用される証拠のタイプ(図表5参照〉
1 I額面価値 I 1 額面つまり名目金額
2 I記識される不確性を一一一一 II 将来現金フローの契約上の証拠
考慮した将来現金フロー-IVI その他の統計的証拠
3 I割引将来現金フロー一一一一 III
VI 
][-B-1 I貨幣の利用にたし、する市場価格
4 I .カレント市場価格 I ][-A-1 カレント流出市場価格
][-B-1 カレント流入市場価格
百 1物理的観察および数量計算
5 I正味実現可能価値(NRv)-I ][-A-1 
][-B-1 
H 
6 I取替原価 IIV 
a.個別市場価格に基づく I ][-B-1 
i 償却 IVI 
i 非償却
b.個別的価格指数に基づく I][-C-1 
i 償却 IVI 
i 非償却
7 I 修正歴史的原価* I ][-B-2-a 
I ][-C-2 
a.償却 IVI 
b.非償却
8 I原初歴史的原価* I ][-B-2-a 
l町
a.償却 IVI 
b.非償却
9 I持分法 IV 
a.純粋
b 原価基準 I ][-B-2-a 
販売するに必要な用役のカレント流
入価格
数量についてのその他の統計的証拠
個別価格指数
企業が関与した過去の流入価格
一般的測定単位指数
他の実体の記録およびすべての他の
証拠のタイプ(間接的〉
*修正歴史的原価および原初歴史的原価測定値が基礎としている証拠は，契約的なも
のであるが，それは受取勘定および支払勘定のケースのような現金フロー潜在性の
契約上の証拠ではない。しかしながら，われわれは，歴史的原価方法を契約上の証
拠と結びつるけことを好む論者と論争しないであろう。
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行計算書および持分法を適用する場合の「投資先」の財務諸表などが含まれ
るo v1の証拠には，貸倒れ経験率，機械の耐用年数についての技師の記録など
が含まれる。
次に，ストーパネ (C5)， pp. 136-137)は，会計実務において一般に用い
られているか，あるいは，会計文献上広く議論されている代替的測定方法を図
表6で示している O 各代替的測定方法は，図表5で示された証拠のタイプと結
びつけられ，次のように説明されている。
1 額面価額 (FaceV alue) 
額面価額は，通貨，小切手などの金額を測定するための伝統的な基準であ
る。この測定方法を用いるためには，対象それ自体に示されている名目金額を
読み取ったり，同じ対象の数を計算したり，それらのデータを集計する必要が
ある。
2 将来現金フロー (FutureCash Flows) 
契約上の証拠および他の実体からの文書的証拠が，将来現金フローを計算す
るさいに用いられる。たとえば，売上送り状のような内部的証拠書類の写し，
文章化されている場合，契約書それ自体，債務者からの証文などが，債務者に
たいする請求額を確定するための証拠である。同じように，商取引上の債権者
にたいする債務は，住入送り状，内部的証拠書類，契約書を参照して測定され
る。しかし，借方項目の場合には，将来現金フローの見積りには，貸倒勘定つ
まり回収不能勘定を考慮する必要がある。不良債権に対する引当額を見積るさ
いに用いられる証拠には，消去，顧客の信用状態の評価，未決算残高の経過年
数，その時のマクロ経済統計などが含まれる。
3 割引将来現金フロー (DiscountedFuture Cash Flows) 
近い将来満期にならない受取債権は，明日満期になる 1ド、ルとこれから先1
年後に満期になる 1ドルとの聞の財務的大きさの差量を認識するために，利子
要素つまり資本コスト要素にたいして割ヲ!かれるであろう。重要な未実現利子
額は，長期の債権を勘定に示す金額に含めなし、。また，重要な未発生利子は，
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負債として表示されない。未発生利子を控除した将来現金フローに基づく資産
および負債の測定は，利子率が明確に規定されている場合の一般的実務であ
る。かかる評価原則は，利子率が明確に規定されていない場合でさえ，あるい
は，利子率が類似の信用契約におけるカレント市場利子率とかけ離れている場
合でさえ，多くの会計人により容認されている O
4 カレント市場価値 (CurrentMarket Value) 
資産のカレント市場価値は，即座に入手できる場合もあれば，相当な努力に
よって入手できる場合もある。もっとも良い事例は，上場会社の有価証券であ
る。農産物，鉱業生産物，建設用設備，車輔などについても，カレント市場価
値が入手できる。さらに，別のケースにおいて，所有主は，完成品および商品
を販売するための申し込み価格か別の売り手の販売価格のいずれかを確定でき
る。市場が完全に競争的である場合，資産金額の測定方法としてのカレント市
場価格の長所は， 明確に認識できる。この条件のもとでは，最近の市場価格
は， 白からの最善の利益のために行動しようとする多くの見識ある買い手と売
り手の結合された意、見を反映している。また，カレント市場価値は，資産と同
様負債の測定においても利用できる。証券市場で取引され，相場のある社債が
その例である。
カレント市場価格は，独自の測定方法であるだけではなく，他の2つの測定
方法，つまり，正味実現可能価値と取替原価の基本的構成要素である。
5 正味実現可能価値 (NetRealizable Value) 
正味実現可能価値という用語は，カレント販売コストと売上価格の回収コス
トを控除した，カレント価格に基づくカレント評価を意味するために用いられ
るo NRVは，企業が通常資産を販売するであろう市場における価格(流出価
格〉と販売，引渡し，回収などに消費されねばならない財および用役のカレン
ト流入価格に基づく o NRVは，特に，低価法による流動資産の測定への伝統
的アプローチにおいて歴史的原価と結び、つく場合，あるいは，陳腐化した非流
動資産を評価減する場合に，広く用いられている測定方法である。しかしなが
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ら，低価法における市場価格が，しばしば， NRVではなく取替原価を意味す
る点に留意しなければならなし、o NRVは，また，いくつかの産業，特に，非
鉄金属および農業において，完成品に一般に適用されている。
NRVのもっとも重要な潜在的適用の 1つは，独立した市場価格相場が定期
的に入手可能な完成品にたいして考えられる。会計人はそのような相場の入
手可能性により，販売を待たず、に市場価値によりアウトプットを測定できる。
かくして，会計人は，販売の期間でなく，生産の期間に経営者の生産上の業績
を記録できる。また，負債も負のNRVで測定できる。たとえば，ある商品を
引渡す責務は財を取得し，引渡すために貸借対照表作成日に要求されるであろ
う付随費用を含む現金支出により測定されうるであろう。
6 取替原価 (ReplacementCost) 
運送費および手数料のような付随費用を含む資産のカレント流入価格は，特
に，低価法における市場価格を表わすものとして，広く用いられている測定方
法である。それは，また，狭い範囲の固定資産についての個別価格指数の利用
を通して，耐久資産にもしばしば適用されている。取替原価は，企業が購入す
る市場(たとえば，卸し売り市場〉に基づいている点でNRVと異なる。 NR
Vは企業が販売する市場(たとえば，小売り市場〉に基づいている。 2つの市
場が同じである場合(上場会社の株式市場〉でさえ，取替原価は市場価格に加
算される項目として取得のための付随原価を含んでいる。他方， NRVは，手
数料のような販売のためのコストを控除した市場価格で、ある。
販売のために購入され，保有されている原材料，消耗品，商品の取替原価基
準に基づく測定は，特別な問題をほとんど提起しない。財，輸送および他の付
随的用役の供給先からのカレント相場は，一般に即座に入手できる。仕掛品お
よび完成品は，最新の標準製造原価に基づいて測定できる。設備資産の取替原
価を計算するためにいくつかの方法が用いられる。
① 手持ちの特定モデ、ルの資産にとっての相場を入手することによる直接的
価格付け。
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② 測定される資産のタイプにとっての個別価格指数における変化率を用い
ることにより，歴史的原価を指数修正する価格付け。
① 類似項目のカレント建築費に基づく資産の基本的な物理的特徴(たとえ
ば， 1平方フィート〉当り単価による価格付け。
④ 保有しているそデ、ルの資産は，もはや生産されていないが，同じ機能を
遂行するであろう新しいモテ、ルが入手で、きるケースにおける機能的価格付
け。もし，新しい資産が異なる生産能力を有するなら，新・旧資産の相対
的能力を考慮しなければならない。
7 歴史的原価 (HistoricaICost) 
歴史的原価は，企業が関与した過去の、流入価格で、ある。 1つのタイプの市場
価格として，それは，一般的な意味で，取得日における資産の現金フロー潜在
性についての市場の判断を表わす。その価格での売り手は，その資産が彼らに
たし、してその価格より大きな現金フロー潜在性をもたないと考えている。他
方，その価格での買い手は，その資産が市場価格より少なくない彼らにたし、す
る現金フロー潜在性をもっと考えている O 取得価格は，資産が取得時に想定さ
れる用途において，少なくとも，そのコストに値いするとの購入企業の経営者
の判断を表わすO 歴史的原価は付随コストを含んでいる。
8 修正歴史的原価 (RestatedHistoricaI Cost) 
原初歴史的原価が貨幣的測定単位の購買力の変化にたいして修正される場
合，それは「再表示J(restated)される。それは資産取得日と貸借対照表作成
日の聞の一般物価指数の変動により測定される。
9 持分法 (EquityMethod) 
持分法には，純粋持分法(pureequity method)と原価基準持分法(cost-based 
equity method)の2つがある。純粋持分法によれば，所有有価証券，一般的
には普通株は，発行会社(被投資会社〉の貸借対照表に反映されているそれら
の「帳簿価値」で表示される。原価基準持分法は，所有主により取得された時
点の株式の歴史的原価で開始し，次に，被投資会社の財務諸表で報告されるそ
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れらの帳簿価値におけるその後の変化を修正する。
VIH 測定方法の評価
ストーパスは， (W)で、示した9つの測定方法，つまり，会計実務において一
般に用いられているかあるいは会計文献上広く議論されている測定方法を「現
金フロー潜在性の測定方法Jとしての有効性の観点から，評価しようとしてい
る。
ストーパス((5)， p.163)によれば，現金フロー潜在性は，本体属性 (pri-
ncipal attribute)と呼ばれている O また，額面価額，将来現金フロー，割引将
来現金フローの 3つの測定方法は，現在または将来の現金額についての直接的
証拠に基づいているので，現金フロー潜在性(本体属性〉の直接的測定方法と
呼ばれている。ストーパス((5)， p.167)は， これら 3つの直接的測定方法
の適用は貨幣性資産・負債(現金，現金請求権，現金支払義務〉に限定すべき
であると主張している。具体的には，現金項目にたし、しては，額面価額を適用
すべきであり，現金請求権および現金支払義務にたいしては，割引計算のコス
トが大きい場合あるいは適切な割引率に関する合意が困難な場合を除いて，割
引将来現金フローを適用すべきであると主張している O
他方，非貨幣性資産・負債の現金フロー潜在性は，直接的に測定できないの
で，その見積りに役立つ代替的属性つまり写体属性 (surrogateattribute)を測
定する方法の適用が検討されている。ストーパスは，残りの測定方法のうちど
の測定方法が，現金フロー潜在性〈本体属性〉にたいするよりよい写体属性を
測定する方法であるかを基準にして，各測定方法を評価しようとしている。か
かる評価を効率的に行うために，非貨幣性資産・負債は，企業におけるそれら
の将来的役割に基づいて，次のような4つのカテゴリーに分類されている。
(1) 現在の形態で販売するために保有されている資産(たとえば，商品，完
成品，陳腐化した設備資産〉
(2) 生産プロセスへのイ γプットとして利用するため，または，営業活動に
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おいて利用するために保有されている資産(たとえば，原材料，仕掛品，
利用されている設備資産〉
(3) 利殖および(または〉増価をもたらすための投資として保有されている
資産(たとえば，有価証券〉
(4) 負債
(1) 販売目的保有資産
ストーパス C(5)， p.169)は， このカテゴリーに属する資産にたし、する測
定方法について，次のように述べている。
「将来現金受取額についての信頼しうる直接的証拠が欠如している場合，資
産を売却するに必要なあらゆる用役または財の(流入市場における〉価格を控
除したうえで，貸借対照表作成日に享受しうるであろう現金受取額，つまり，
正味実現可能価額が多くの場合，資産の処分から生するであろう割引将来現金
フローの良好な写体である。」
要するに，ストーパスは，販売目的保有資産にたいして，原則としてNRV
を適用すべきであると主張している。ストーパス C(5)， pp. 169-170)は，
NRVの欠点を2つ指摘している。第1の欠点は，独立した市場相場を識別で、
きないケースがある点に求められている O 第2の欠点は，測定日と販売日との
聞の市場価格の変動，経営者の販売計画の変更， NRVを入手するためにカレ
ント販売価格から控除すべきコストの計算上の誤りなどにより， NRVが割引
将来現金フローの写体として不適切なものになるケースがある点に求められて
いる。しかしながら，これらの欠点はNRVを適用するさいに考慮すればよい
ことであり， NRVをすべての販売目的保有資産に適用すべきでないとする理
由として用いるべきではないと主張されている。
また，ストーパスは，カレγ ト取替原価が販売目的保有資産のNRVについ
ての良好な写体になる場合があると主張している。ストーパス C(5)， p.170) 
は，かかる主張の論拠を次のように述べている。
「この主張の正当性は，経済学においてもっとも一般的に認められている思
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考の 1つにある。つまり，競争市場が均衡状態にある場合，ある商品の販売価
格は，資本に関する報酬を含むすべてのその経済的コストを償う傾向にある。
このことにより，われわれはNRVと取替原価との聞に関係があることを知
る。」
ストーパスは，競争の欠如や様々な短期的要因などにより，取替原価がNR
Vの写体として妥当でない場合があることを認めている。しかしながら，この
ことにより， NRVの写体としての取替原価の適用を排除すべきではないと主
張している。
ストーパス((5)， p.171)は， NRVと取替原価との関係を図表7のよう
に表わしている。
図表7 NRVと取替原価との関係
資産価額 販売価格回収不能額
受取f責権保有コスト e
販売費d
純利益
売上原価
完成品保有コスト b
加工コスト C
原材料保有コスト b
原材料購入額a
現金
a 運賃のような付随取得原価を含む。
b 資本コスト，保険料，保管費用など。
c 加工中の保有コストを含む。
d すべてのコストは，表示した1つまたは複数のカテゴリーに配分できると仮定さ
れている。
e 特に資本コスト。
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さらに，ストーパスは，ある状況のもとでは，歴史的原価が取替原価の合理
的写体たりうると主張している。ストーパス C5)， p.317)は，かかる主張
の論拠を次のように述べている。
「歴史的原価が取替原価の合理的写体たりうることは，次のように説明でき
る。それらの主要な差異は，関連する市場価格の期日にある。ある期日におけ
る財のサンプルの価格とそれからそれほど離れていない別の日における同じ財
の価格との聞には，高度な統計的相関関係がある。この関連により，歴史的原
¥価は取替原価と結びつけられる。」
また，ストーパス C5)， p.175)は， r修正歴史的原価は，取得日における
実際の測定単位で表わされた歴史的原価よりも，取替原価にとってよりよい写
体であるように思われる歴史的原価の変形である。」と述べている。
以上述べたところから，ストーパスは，目的適合性の基準に基づいて，販売
目的保有資産にたいして適用すべき測定方法を次のように順位づけている。
1. NRV C資産が販売されると期待される市場における〉
2. カレント取替原価
3. 修正歴史的原価
4. 歴史的原価
(2) 利用目的保有資産
利用目的保有資産のカテゴリーには，生産に用いられる原材料，消耗品，仕
掛品，機械および建物のような耐用年数が有限な設備資産，土地などが含まれ
る。ストーパス C5)， p.177)は， これらの資産1単位が消滅した場合，そ
のことが企業の将来現金フローにたいしていかなる差異をもたらすかといっ
た観点から資産の現金フロー潜在性を測定しようとしている。ストーバス
C 5)， pp. 177-178)は，手持ち資産が変化(消滅〉した場合に起りうる 3
つの異なる結果を想定している。
1 手持ち数量の変化が，将来取得の変化をもたらすであろう。
a 資産が既存の形態で通常取得される場合購入による
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b 資産が企業内部で生産されるタイプである場合生産による
2 手持数量の変化が，生産における資産の将来的利用の変化をもたらしう
るであろう o
a 企業の生産物の産出高および売上を変化させる利用の変化
b ある資源を別の資源に代えることによる利用の変化またはその逆
3 手持ち数量の変化が資産それ自体の直接的販売における変化をもたらし
うるであろう。-資産が利用のために保有されているが，企業およびその
現在活動の観点から，実際上陳腐化しており，それが販売のために利用可
能である場合(この例には，利用されているが旧式化しており，したがっ
て，それが役立たなくなっても，取替えられないであろう機械，または，
別の状況のために購入されたが，それが手許にあるが故に使用されている
にすぎない原材料が含まれる。〉
ストーパス ((5)，pp. 178-179)は，手持ち資産の数量の変化により生ず
るであろう結果を次のような資産の測定方法と結びつけている。
1 手持ち単位が 1単位少ないことが，企業が将来1単位多く取得しなけれ
ばならないことを意味するなら， 1単位の資産の存在により，企業は(購
入または生産による) 1単位の将来増分取得原価を節約する。カレント取
替原価が，将来取得原価の合理的写体である。
2 将来利用における変化の結果
a 増分資産が将来アウトプットおよび売上に影響を与えるなら，その消
滅による財務的結果は，その生産物を製造するために用いられる他の資
源のコストを生じさせないことによる節約分を控除した，最終的生産物
の将来的売上の変化であろう。このタイプの評価は「完了サイクノレNR
V J (completed-cycle NRV) と名付けられる。これは「使用価値」概
念に関係する。
b 1単位少ない資産の利用可能性が， (代替可能性を仮定した〉別の資
源の 1単位多い消費を必要とするなら，その資産1単位の大きさは，そ
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の代用物のコストにより測定できるであろう。
3 旧式化した資産の場合，手持ち数量の変化は，同じタイプの資産の将来
取得には影響を与えないであろうが，廃棄されるか，不必要となった資産
の将来売却に影響を与えうるであろう。 C資産が営業サイクノレを通しての
継続的形態ではなしそれらの現在の形態で売却される場合〉そのような
資産の「そのままでのNR V J Cas-is NRV)が，企業にとっての資産の
現在の大きさのよりよい指標であるように思われる。
ストーパス C(5)， p.180)は以上のような分析に基づいて次のような結論
を導き出している。
① 「そのままでのNRVJは，旧式化した利用目的保有資産にたいして目
的適合性を有する測定方法である。
② 「完了サイクルNRV_jおよび代用的のカレント取替原価は， しばし
ば，利用目的保有資産にたいして目的適合性を有する測定方法である。ただ
し，これら測定方法が容認しうるほどの信頼性を有することは希であるので
実際には適用できない。
① カレント取替原価は，きわめてしばしば新式の利用目的保有資産にたい
して目的適合性を有する測定方法である。カレント取替原価に続く測定方法と
して，修正歴史的原価および歴史的原価が順位づけられる。
(3) 投資自的保有資産
投資目的保有資産のカテゴリーには，定期的利殖および(または〉資本的増
価のために保有している債務証券，株式，不動産，動産などが含まれる。
ストーパス C(5)， p.183)は， I将来現金フローの直接的な契約上の証拠が，
通常，債務証券にとって入手可能である O これらのフローは，適切なカレント
市場利子率で割り引くことができる。」と述べ，債務証券にたいして割引将来
現金フローを適用すべきであると主張している。他方， ストーパス C(5)， p.
184)は， I普通株および優先株からの将来現金フローの直接的証拠は入手でき
ない。それ故，市場価値がかかる資産への適用にとって，実務上利用可能なも
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っとも目的適合性を有する測定方法であろう。」と主張している。ストーパス
C 5)， p.184)は， NRV C手数料と税金を控除した市場価格〉および取替
原価(市場価格に手数料を加算した〉ではなく，市場価値を支持する論拠を次
のように述べている。
「市場価格は，株式の所有主が享受する将来現金フローの現在価値について
の買い手と売り手の判断を平均化している。同じ市場で売買される資産を測定
するさいに，会計人が直面する基本的ジレンマは，手数料(および他の取ヲ|コ
スト〉を吸収する時期である。市場価格における変化がないと仮定すれば，完
全な原初原価または取替原価で、証券を繰越すことは，売買手数料を販売される
期に賦課する結果をもたらすであろう，他方NRVを利用する場合，両方の手
数料が購入される期に賦課される。市場価値を用いる場合，購入手数料は，購
入される期に賦課され，販売手数料は，販売される期に割り当てられる。他
方，すべての市場価格の変動は，その発生に応じて利益に反映される。これが
もっとも妥当な解決であるように思われる。」
ストーパスは，投資目的保有資産にたいして適用すべき測定方法として，カ
レγ ト市場価値に続いて，持分法〈株式の場合)，修正歴史的原価，歴史的原
価を挙げている。
(封負 債
ストーパス C5)， p.188)は， 目的適合性の基準に基づいて貨幣性負債に
たし、し適用すべさ測定方法を次のように順位づけている O
① 割引将来現金フロー
② 将来現金フロー(待機期聞が短い場合〉
① カレント市場価格
また。ストーパス C )， p. 188)は，財または用役を提供する責務のよう
な非貨幣性負債にたいして適用すべき測定方法を次のように順位づけている。
① 負のNRV
② 取替受取額(または，収入額〉
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① 修正歴史的受取額〈または，収入額〉
④ 歴史的受取額(または，収入額〉
ここで負のNRVは，貸借対照表作成日にその責務を履行するための見積り
コストを意味する O 取替受取額は，貸借対照表作成日に財または用役を売却し
た場合の貨幣額を意味する。歴史的受取額は，提供される財または用役との交
換のため前もって受け取った貨幣額を意味する。
医む す び
以上述べてきたストーパスの主張，つまり，記述的意思決定モデ、ル接近法に
基づく現在価値主義会計の提唱に対して次のようないくつかの問題点を指摘す
ることによって「むすび」とする。
(1) ストーパス (C4)， p.42)は「会計固有の目的は，意思決定者を助ける
ために，計量的な経済的情報を提供することである。」ことを基本的前提とし
ている。たしかに，最近の多くの会計文献においては，意思決定に役立つ情報
提供機能が，会計の基本的機能ないし目的として提起されている。しかしなが
ら，他方で，会計の機能をかかる情報提供機能に限定せずに，利害調整機能な
いし持分保護機能をも一つの重要な会計機能として提起している見解もある。
企業に投下された資産を単に管理保全するだけではなく，各投資家の持分を企
業の他の投資家および他の利害関係者から適切に保護するための機能は，伝統
的会計，つまり，歴史的原価主義会計が果たしてきた重要な機能で、あると考え
られる。ストーパスは，かかる会計機能を全く無視している。
(2) ストーパスは，記述的意思決定モデ、ル接近法を支持している。しかしな
がら，ストーパスが実際に考察の対象としている意思決定モデ、ルのうち，少な
くともAAA外部報告委員会評価モデ、ルは，規範的意思決定モデ、ルで、ある。こ
のことは，当委員会 (C1)， p.79 (訳)131頁〉が， rわれわれは，規範的な投
資家および債権者評価モデ、ルと規範的な配当予測モテ、ノレからはじめている。」
と述べていることから明らかである。
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(3) ストーパスは，個々の資産の現金フロー潜在性つまり価値を測定しよう
としている。しかしながら，どのような測定方法が用いられようと，個々の資
産価値の合計は，企業全体の価値をもたらさないであろう。投資意思決定にと
って理想的な情報は，企業全体の価値つまり企業全体の現金フロー潜在性に関
する情報である。ここに，現在価値主義会計の一つの限界がある。ストーパス
C 5)， p.169)自身も「企業全体の価値の測定値を表わすことができないこ
と〈加法性の欠如〉は，克服するすべのない会計の限界である。」と述べてい
る。
(4) ストーパスは，結局，保有目的に応じて個々の資産に異なる測定方法を
適用すべきであると主張している O しかしながら保有目的は，最終的には経
営者の意図により決定され，経営者の意図は客観的に知ることができないもの
である。したがって，保有目的に応じた測定方法の適用には，経営者の怒意、が
介入する余地がきわめて高いと言わざるをえない。 〔完〕
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